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Wryklad 1

Hipoteza informacyjne]

efektywnosSci rynkow
finansowych



Jakie transakcje

dominuja na
rynkach finansowych?







Jaki charakter ma

dominujaca na rynkach
spekulacja?







Co odzwierciedlaja ceny

instrumentow finansowych?




www.chrB-hv.pru.pl




Co wiemy o przysztosci?

Czy istnieje w petni obiektywna
fundamentalna wartosc akc;ji?
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Jak inwestorzy wybieraja

poziom ceny rownowagi?










Skad bierze sie nazwa

hipoteza informacyjnej
efektywnosci

rynkow finansowych ?
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Co stwarza szanse

na osiagniecie zysku?







Czy fatwo jest
identyfikowac spotki,
ktorych ceny sa
iedoszacowane/przeszacowane,

poniewaz ich wyniki beda
lepsze/gorsze niz jest to
zdyskontowane
w aktualnej cenie ?










Co powoduje zmiany cen

na rynkach finansowych?




e Skoro ceny na rynkach finansowych odzwierciedlaja
aktualny stan oczekiwan dotyczacych wszystkich
czynnik6w, ktére wplywaja 1 beda wplywac na cene
okreSlonego mstrumentu/aktywu finansowego, to...

e zmiana ceny moZe nastapiC tylko w wyniku
uksztattowania sie okreSlonych zmiennych w sposb
nieoczekiwany; odbiegajacy od konsensusu
wczesSniejszych prognoz.
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* Hipoteza informacyjnej efektywnosSci rynkéw
finansowych méwi, Ze ceny zmieniajq si€ pod
wplywem nowych informacji.

e W teorn finanséw NOWA INFORMAC(CJA =
réznigca si€ od wczesSniejszych oczekiwan lub
prognoz = INNA NIZ OCZEKIWANA

* Nowe informacje (w tym rozumieniu) pojawiajg sie
losowo



Czy istnieja

anomalie cenowe,
na ktore mozna liczy¢?
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o ,Anomalies are statistical fallacies. The one that gives
me problems 1s momentum. The phenomenon
should not be there” (Eugene Fama).



 Wykresy z danych z generatoréw liczb losowych
ukladaja sie we wszystkie formacje analizy
technicznej?






Jesli nie jest tatwo
identyfikowac ceny

przeszacowane/niedoszacowane
to do czego jest podobny
arbitraz cenowy?







Dlaczego na okfadkach
kolejnych wydan ksigzki

Burtona Malkiela
pojawia sie lotka?
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Na ile uzasadnione
jest stwierdzenia,

ze na gietdzie nie gra sie,
lecz inwestuje?







Jest sporo literatury
wykazujacej, ze rynki

hie sg efektywne.
Czy oznacza to mozliwos¢
przewidywania zmian cen?







Czy nieefektywnosc rynkow
finansowych — w tym sensie,
ze zmiany cen zachodza

hie tylko pod wptywem
czynnikow fundamentalnych -
stwarza szanse na
przewidywalnosc cen?




* ;Mozna wystaC czlowieka na Ksiezyc. Nie
mozna wiedzieC, czy jutro indeks wzrosnie czy

spadnie” (NVassim Taleb)



Jakie korzysci przynosi

masowy arbitraz cenowy?




Czy to prawda, ze dzieki
mniejszej efektywnosci
haszego rynku kapitatowego
fundusze inwestycyjne

czesciej osiggaja dla nas
ponadprzecietne
stopy zwrotu?




Panel 4: By country of domicile
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M. Cremers, M. A. Ferreira, P. Matos, L. Starks (2016). Indexing and Active Fund

Management, Journal of Financial Economics, vol. 123, no.3



jezioro.zegrzynskie.pl



W jakim stopniu rynki sg

informacyjnie efektywne?




e Staba efektywnoS$¢ = analiza historycznych trendéw
cenowych/analiza techniczna nie umozhwia
prognozowania cen/kurséw (Swiat nie jest ergodyczny
- bieg zdarzen nie jest tak powtarzalny jak na filmie
,Dzien Swistaka”)

e Srednia efektywno$¢ rynku = analiza techniczna i
analiza fundamentalna nie umozhiwiajg
prognozowania cen/kurséw

e Silna efektywnosc¢ = prognozowanie cen/kurséw jest
niemoZzhwe takZe przy wykorzystaniu informacj
poufnych/nieznanych innym inwestorom (znsider

trading).



* Silna efektywnosSc¢ rynk6ow finansowych jest
przeniesieniem hipotezy racjonalnych oczekiwan na
grunt rynkéw finansowych.

* W rzeczywistoSci wykorzystywanie informacji
poufnych (ktére nie sa upubliczniane), moze
przynosicC zyski, ale mi.n. dlatego insider tradingjest
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Najbardziej charakterystyczne cechy rynkéw finansowych

Inf . ok — Masowy arbitraz cenowy
n ormaf:yj n_a efektywnosc obliczony na powrét cen
odzwierciedlajgcych ich
i fundamentalng wartoS$¢
e Niewielka skala i trudnosci Optymalna relacj¢ stopy
o\ A\ identyfikowania wystepujacych zwrotu do ryzyka oferuje
<> <= na rynku anomalii cenowych Portfel rynkowy
NiemoznoSc¢ systematycznego RacjonalnosS¢ mwestowania w
osiagania zyskéw z arbitraZu cenowego == pasywnie zarzadzane fundusze
(aktywnego zarzgadzania portfelem) indeksowe (
¢ )
Stopa zwrotu = premia za ryzyko; Koniecznos¢ zarzadzania

Scista zaleznoS¢ zysku od wielkoSci — ryzykiem. w instytucjach .
podejmowanego ryzyka finansowych 1 nadzoru nad nimi



Linia rynku kapitatowego

Oczekiwana |
stopa zwrotu
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ZmiennoS¢

stopy zwrotu
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e Frequent trading 1s subsidizing your broker
(Burton Malkiel)



Economies of scale could have been passed to customers,
but they have been entirely captured by the asset managers

1980 2010

Equity mutual funds $26 billion 3,5 trillion 135 times
Total expenses

$170 million| $ 24 billion 141 times

paid to managers

The amount of underperformance 1s well approximated by the
difference in the fees charges by the index and active managed

funds.

Burton G. Malkiel (20138) “Asset Management Fees and the Growth of Finance” Journal
of Economic Perspectives, vol. 27, No. 2, pp. 97-108




o A low-cost iInvesting 1s the most sensible
equity iInvestment for the great majority of
mvestors” (Warren Bulftet)



Whptyw optat za zarzadzaniena wielkoS¢ 0szczedno,asci emerytalnych

Wealth Accumulation: Index Fund or ETF vs.
Average Mutual Fund, Advisor, or Hedge Fund

$70.000 - 1 Index
c } FAETF
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Year End

— Index Fund or ETF Mutual Fund — Advisor — Hedge Fund — Fund-of-Funds

Assumptions: Index Fund/ETF fee 0.1%; Average Mutual Fund fee 1.5%; Advisor fee (including recommended
investment vehicles & commissions) £.9%; Hedge Fund rees 1.5% pius 20% of annual return above high-water mark;
Fund of Funds fees 1.5% plus 10% of annual return above high-water mark in addition to Hedge Fund fees.

Before-fee returns are S&P 500 annual returnsi1967-20086. Initial investment: $1,000.




« Warren: | publicly offered a wager $ 500,000 a set of at
least five hedge funds that would over an extended
period match the performance of an unmanaged S&P-
500 index fund charging only token fees. \What
followed was the sound of silence.

* Though there were thousands of professional
Investment managers who have amassed staggering
fortunes by touting their stock-selecting prowess
(ability), only one man — Ted Seides — stepped up my
challenge. Ted picked five funds-of-funds whose results
were to be averaged and compared against my
Vanguard S&P index fund.

2016 letter to shareholders of Berkshire-Hathaway



Average Annual Hedge Fund Returns vs. S&P 500 Index Returns
2008-2016 and 2017 (through August)

40% -

30% - B Average Hedge Fund
B S&P 500 Index Fund

20% -

10% -

0%

-10% -
$100,000 invested at the beginning of 2008 would
-20% - be worth $141,882 today if invested in the average
hedge fund vs. $207,608 if invested in the SP500
-30% -
Sources: Barclay Hedge Fund Index and Vanguard
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“The Investing world is just a morass of

 Wrong incentives,

* Ccrazy reporting

* and, I’d say, a fair amount of delusion”
(Charlie Munger).



www.spindices.com



Wryklad 1

Dodatek:

Czy gra na forexie ma
jakikolwiek sens?



* ¥ %
* * _
+ esm EuropeanSecur-ities and W
Markets Authority ate: 5 December 2011
* *
* * *

Trading in foreign exchange (forex)

Key messages

« Do your homework: check if the firm is authorised.

« Don't use money you can't afford to lose; you could lose more than your
initial investment.

« Be aware that some product or service offerings could be misleading.

« Know the risks involved.




Czy mozna prognozowac

kursy walut?




Federal Reserve Bank of Cleveland

s (On the Rotation of the Earth, Drunken
Sailors, and Exchange Rate Policy

by Orwen F. Humpage




Jak traktowac wypowiedzi
ekonomistow mowiacych,

jaki uksztattuje sie
przyszty poziom kursu?




Jesli ......., to.........




Jak przeprowadza transakcje

diler na rynku walutowym?







Dlaczego nie ma odwotania

od stop-lossow?




"Marke‘s‘can

remain
irrational

- longer than you
can remain
solvent."

6

- John Maynard Ke




Co trzeba robic,
by mie¢ w miare

wysoka stope zwrotu
przy matej zmiennosci ceny?
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Co powoduje,

ze najlepsi dilerzy
miewaja 51% ,,trafien”?
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Robert Freeman, head of arbitrage at Goldman Sachs:

“When I was younger, I loved to go to Las Vegas to
gamble. But now i1t 1s not a fun anymore. I guess I’ve
been In this business too long. | am used to having
an Edge”

J. Stewart, Den of Thieves, Simon & Schuster, New York, 1991, s. 352



Dlaczego zyski wykazuja

dealing-roomy wielkich
konglomeratow finansowych?




,,Wall Street’s edge 1s knowledge. The large diverse groups of
businesses such as consumer credit and insurance know more
than any other institutions and organizations about the economy.

Through their asset management and retail investors arms they
can sense the mood of savers before it translates into
marketplace action.

Through their broker-dealer businesses they have their fingers on
the pulse of market movements as they happen, tracking prices
formations and customers flows.

Through their corporate advisory departments they can learn of
strategic changes in the way the business world is thinking.

are able to anticipate significant changes in the real economy.

Integration as practiced by the world’s big investment banks is
what converts knowledge into The Edge”

Augar, 2005



Czym jest ,inwestowanie”

na forexie?




PAP Biznes. W pierwszej potowie 2017 r. 74,2 proc.
Inwestorow poniosto strate.

W calym 2016 r. strat¢ poniosto 79,3 proc. klientow
domow maklerskich inwestujacych na rynku forex, zas
sredni wynik wyniost -10.060 zi.

"7 danych UKNF wynika, ze w I potowie 2017 r.

zdecydowana wiekszos¢ inwestorow dokonujgcych
transakcji na rynku forex stanowili klienci detaliczni z
99,89 proc.

t.aczny zysk w I potroczu 2017 r. wynidst 124,4 min zt

Strata klientow w I potowie tego roku wyniosta 327,4
mlin zt.






,,A detailed new study of the currency-trading record of John
Maynard Keynes might make today’s overconfident currency
speculators think twice. While Keynes was one of the most
famous economists In history, and his stock-picking record as
an asset manager was outstanding, a forensic analysis of his
personal currency trades found that his record was pedestrian
by comparison”.

, 1T someone as economically literate and well-connected as
Keynes found it difficult to time currencies, then the rest of
us should think twice before believing we can do any
better”.

David Chambers



